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【Abstract】
CorporateGovernanceinUKwasmainlycausedbythefollowingthreefactors.First,thetheoreti-
calbasecalled``Kabushileigaisha-shihairon"inJapanwhichstudiescontrolofcompanies,second,
businessethicalaspectcausedbysomescandals,foriristance,Maxwell,BCCI.Third,directors'
remunerationproblem,thatis,``fatcat"problemespeciallyrelatedtoprivatizedcompanies.These
factorsarecommonlyinfluencedbytheextendedpresenceofinstitutionalshareholders.
BPp.1.c.isatypicalUKcompanywhichisthelargestandthemostprofitableoneinUKand
whichwasprivatizedbythegovernment.Althoughitsgovernancesystemisstructuredby``com・
binedcode"inLondonStockExchange,therearesomebadpoints,forexample,somanyinterlock-
ingdirectorshipandalargeamountofdirectors'remuneration.Despiteofthesecharactoristics,
therearesomecorporategovernancestylespeculiartoUKanddifferentfromUS.Fromthispointof
view,wehavetoreconsiderUKcorporategovernance.
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1.は じめ に
株式会社は1600年設立のイギ リス東イン ド会社にその起源をもつといわれている1。しかし,現
在の株式会社が届出制による準拠主義に基づいて設立されるの とは異なり,当時は女王 もしくは国
王による認可,つ ま り特許によって承認を得た場合のみ設立が認められていた。 ともあれ,株式会
社の3要 素である株主有限責任,法 人格,株 式譲渡の自由といった今日においても共通する特徴
がこの時期に形成されたのであ った。以降,株 式会社の設立が活発化してい くわけだが,1720年
の南海泡沫事件2に象徴される株式の不正取引が相次ぎ,以後株式会社の設立は厳格に制限されて
い く。しかし,1844年会社法3により株式会社の設立が容易になってからは,イ ギ リスを問わず世
界の企業の主要形態は,上 場しているか否かといった問題はあるが,ま さに株式会社である。そし
て,今 日の企業社会においても,南海泡沫事件 に類似 した株価操作,粉 飾決算などといった不正行
為が多々生 じており,それをきっかけの1つ としてコーポ レー ト ・ガバナソスが論 じられるよう
になってきている。そう考えると,コーポレー ト・ガバナソスは株式会社の成立 とともに生 じてい
たのであり,古 くて新しい 「課題事項」(issue)であるといえるであろう4。近年のイギ リスにお
いても,コ ーポレー ト・ガパナンスが姐上に載 った直接の背景には,1991年のBCCI事件やマ ッ
クスウェル事件などの 「取締役会および会計監査機能の問題点に絡む企業破綻」があり(関2001,
7頁),その基底には,経営者による種々の不正行為が存在 していたといわれている。
このように考えると,イギ リスはコーポレー ト・ガバナンスを考える上で,その原点 と位置づけ
られるべき国であるといえよう。 しかしながら,従来の日本における研究は主 として日米独を機軸
として行われてお り,イギ リスについての研究は決して多 くはない5。むしろ,ア ソグロ ・サクソ
ン型 として,ア メリカ型コーポレー ト・ガバナンスの亜流とさえ捉えられてきた印象さえあり,そ
の独 自性について正面から取 り扱 った研究は少ないといえる。このような問題意識に立脚 して,本
稿ではイギリスのコーポレー ト・ガバナソスを考察 し,その独自性および何 らかのインプリケーシ
ョンを析出したいと考えている。なお本稿では,コ ーポレー ト・ガバナソスを 「企業が指揮され,
統制されるシステム」というキャドパ リー委員会報告書の定義に基づき,株主 と経営者間の関係を
論ずるものを 「狭義」の概念,ス テークホルダー全般を顧慮するものを 「広義」の概念 と捉えて議
論を展開する。
研究アプローチ として,第1に,日 本におけるイギ リスの コーポレー ト ・ガバナンスの先行研
究をレビューし,そ の流れを整理するとともに問題点 も指摘する。第2に,イ ギ リスにおいてコ
ーポレー ト・ガパナソスが展開されて くる歴史的背景を考察する。この歴史的背景を整理するにあ
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たっては,先 行研究 レビューを踏まえて筆者は以下の3点 から整理 したい と考えている。①株式
会社支配論からの展開,す なわち,一 般に 「狭義」のコーポレー ト ・ガバナンスへ と展開 していっ
た流れであり,理論的な流れでもある。②倫理的な側面からの展開である。これは相次ぐ企業不祥
事を受けて議論されるようになったものであ り,株主を含むステークホルダー全般を包含 した 「広
義」のコーポレー ト・ガバナンスへと展開した流れである。③サッチャー リズムによる民営化から
の展開である。 これは,民 営化された旧国有企業の経営者報酬の高騰が,世論一般から批判を集め
たことから展開されたものである。そして,民 営化に際 しては,「黄金株」(GoldenShare)とい
う特権優先株が政府により保有されることとなったが,これが企業のガバナンスにも大きな影響を
与えてくる。第3に,事 例 として,ブ リティッシュ ・ペ トロリアム社(BritishPetroleump⊥c.,
以下BP)のコーポレー ト・ガバナソスを考察する。筆者が事例として,同社を取 り上げる理由は,
①国有化を経て民営化された典型的イギ リス大企業であること,②売上高の面でイギリス国内およ
び世界の石油産業で トップであ り業績も優れて良いこと,③後述のグリーンブリー委員会に当時の
会長D.サイモン(Simon,D.)も参加しておりガバナンス改革に積極的な姿勢を示 していること,
④そのような姿勢であ りながら経営者報酬が非常に高額であることなどから,コーポレー ト・ガバ
ナンスを考察するうえで注目すべき点が多々見受け られるからである。BPは著名な企業であるた
めこれまで多 くの研究がなされてきたが,私見では同社の歴史的側面を扱ったものや各石油メジャ
ー との戦略比較などが主たるものであり6,企業論的考察つまりコーポレー ト・ガバナソスなどの
研究はほとんどないといえる。よって,イ ギ リスのコーポレー ト・ガバナンスを考察するにあたっ
て,BPを事例 として取 り上げる価値があると筆者は考 えている。そして,最 後に考察で得たイン
プリケーシ ョンを示して本稿のまとめ としたい。
1.日 本 におけ るイギ リスの コーポ レー ト・ガバナ ンス研 究
(1)初期の研究
イギ リスのコーポレー ト・ガバナンスについての研究は2000年以降なされたものが多いが,そ
れ以前の研究の著名なもの としては,稲 上毅(1997)のr現代英国経営事情』が挙げられよう。
コーポレー ト・ガバナンス とい う概念 自体が今 日ほ どには浸透 していなかった当時 において,
1992年のキャドペ リー委員会報告,1995年のグ リーンブリー委員会報告を受けて,ガ バナソスの
項 目に大きく頁数を割いた研究が行なわれた。稲上は,ま ず,イ ギリス型経営を 「シティによって
仲介された株主の退出型の強い影響力を背景 とする,人 的資本投資に消極的な短期的経営」 と定義
し(稲上1997,68頁),そうした短期的経営がいかにコーポレー ト・ガバナンスへ と発展 してい
ったかを論 じている。彼の研究手法は主 として新聞(と くにFinancialTime)の記事 を多用しな
がら,上記委員会報告の骨子を要約的に紹介 し,安定株主化,役 員の持ち合い(取 締役兼任),経
営者の社会的性格などコーポレー ト ・ガバナンスに関する事柄を包括的に論じている。しかし,彼
の考察のほとんどは仮説や疑問形の羅列に終始 しており,議論 としてのまとま りに欠けている。つ
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ま り,当 時の企業のガバナン スに関わ るすべて の事象を新聞のデ ータを基 に包括的 に取 り上 げ てい
るが,論 点が絞 られて いない といえよ う。 ともあれ,彼 の研究は株主 と取締役会や経営者 の関係,
機関投資家の台頭を受けた株主の行動 と企業経営な ど,い わ ゆる 「狭義」 のコーポ レー ト ・ガバ ナ
ンスを扱 った ものであ るこ とは確 かで ある。
つい で,八 田進 二 らのr英 国の コーポ レー ト ・ガ バナ ソス』(2000年)があ る。 そ の貢献 は,
1992年の 『キャ ドペ リー委員会報告書』(TheFinancialAspectsofCorporateGovernanceand
ComPliancewiththeCodeofBestPractice),1995年のrグ リーソ ブ リー委員会報告書 』(Direc-
tors'Remuneration),1998年のrハ ンペル委員会報 告書』(CommitteeonCorporateGovernance,
FinalReport)を日本 に紹介 した こ とであ る。 ゆえに,彼 らの研究は必然的 に制度 とその改革の み
に焦点 が当て られた もの であ り,制 度論 の観 点か ら同国の コーポ レー ト ・ガバ ナソ スを論 じて い
る。 よって,イ ギ リス企業の経営実態な ど本来経営学が扱 うべ き主題 が看過 されて いる点 は否め な
い。 しか しなが ら,彼 らの研究 によって,イ ギ リスの コーポ レー ト ・ガバ ナンス改革 が 日本 におい
て も広 く知 られ るこ ととな り,日 本に おいて同 国の コーポ レー ト ・ガバナ ンスが注 目され,後 の研
究を活発 化させた点でその意義は決 して小 さ くはない といえ よう。
(2)企業 倫理的 ・制度論的側面に関す る研究
八 田 らがイギ リスの コー ポ レー ト ・ガバ ナソ スにおけ る各種 委員会 の改革,そ して その 「コー
ド」(規範)を 紹介 したこ とに よって,各 種委 員会報 告の生 じた背景や コー ドに対 する解釈 お よび
遵守状況 について考 察を行 な うことを主 とした研究が比較 的多 く見 られ るよ うにな る。例 えば,内
藤則邦(2000,2003),出見世信之(2003),関孝哉(2001)などの研究 があ る。特 に内藤(2000)
の研究 には興 味深い指 摘がい くつか散見される。彼はイギ リスの コーポ レー ト・ガバナン ス改革の
特徴 を,改 革の推進 団体が財務報告審 議会(FinancialReportingCouncil)やロン ドン証 券取 引所
(LondonStockExchange)などの民間団体 であ り,か つ法律 に よる規制 ではな くコー ド(規 範)
として いる こ とに着 目す る。 そ して,各 コー ドを作 成 した各委 員会 の委員 長はA.キ ャ ドパ リー
(Cadbury,A.キャ ドパ リー ・シ ュウ ェップス社元会長),R.グ リーン ブ リー(Greenbury,R.マー
クス ・ア ン ド ・スペ ンサー社社長),R.ハソペル(Hampel,R.ICI元会長)と いった現役経営者 ま
たは元経営者 である。 ゆえに規範 とい う形 でコーポレー ト ・ガバナンスのベス ト ・プラ クテ ィスを
自主規制化す るこ とによ り,法 律 による強制的規制 を避 ける ことを意 図 として各委員 会が設立 され
た こ とを彼は指摘 す る(内 藤2000)。ア メ リカ型 のコーポ レー ト ・ガバ ナソスはサ ーベ ンス オク
ス レ一法(企 業監視法)に 代表 される規制 が主 たるもの であるのに対 し,イ ギ リスは 「判例法 の国
であ り,企 業の行動 をコン トロール するのは,会 社法の条文 ではな く,こ れまでの慣行 の積み重 ね
であ る,と い う発想 が定着 して」 お り7,この よ うな文 化的背景 と合わせて考 える と,内 藤 の主張
が よ り精 確にな るとい えるであ ろう。
内藤 や出見世 らの研究 に共通 して いえるこ とは,イ ギ リスの コー ポ レー ト ・ガバナ ンス改革 を企
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業倫理の観点から見ていることである。すなわち,BCCI社やマックスウェル社などの相次 ぐ企業
不祥事や倒産によってステークホルダー(株 主も含む)へ甚大な影響与えたことや,高額の経営者
報酬への世論の批判などを受けて,そ のような倫理的問題をいかに解決し,企業が存続するための
正当性を確保するかが重要になることを指摘 し,そのために各種委員会によるガバナンス改革が生
じたと彼らは考えているといえる。このような観点から,彼 らの研究は企業倫理的側面から・イギリ
スのコーポレー ト・ガバナソスの制度改革を追った制度論的研究でもある。
(3)機関投資家の動向に焦点を当てた研究
ハソペル委員会報告書では株主(実 質的には機関投資家)の 行動についてもその行動基準を規定
している。これにより,よ り良いコーポレー ト・ガバナソスに機関投資家が果たす役割,義 務など
について注 目を集めるようになった。 こうした展開に刺激されるかのように,川 内克忠(2001),
首藤恵(2003),上田亮子(2001)など,日本でもイギリスの機関投資家 とコーポレー ト・ガバナ
ンスの関係を論ずる研究が行われるようになった8。これらの研究は,年 金基金を中心 とする機関
投資家の株式市場におけるプレゼンスの高まりがその背景にあり,具体的には彼らのガバナンスに
対する意欲 と能力,限 界についての考察を主たるものとしている。彼 らの研究の共通認識は,イ ギ
リスにおいても機関投資家は 「個別企業において大量の株式を所有しているために,投 資先企業へ
の信頼が損なわれた場合に,株 価に影響を与えることな く株式を売却 して容易に 『退出』(`exit')
することができな くな り,結果的に投資先企業のガバナソスに対 して積極的に行動 し,『発言』
(`voice')せさるをえな くなっている」ため(上 田2001,35頁),企業のガバナンスに対する役割
を期待されているというものである。その上で,特定の機関投資家によるガバナンス行動は限定的
であることを指摘 している。つまり,ある機関投資家がコス トを負担して企業のガバナソスに介入
して企業のパフォーマンスを上げた場合,そ れに関与しない投資家も利益を受ける取るフ リーライ
ド(ただ乗 り)問題,フ ァン ドマネージャーの評価が短期的な視点で決定されるために長期的投資
を志向する年金基金等の間でエージェンシー問題が発生する可能性,な どである。ゆえに,機 関投
資家のプレゼンスの増大は彼 らのコーポレー ト・ガバナソスに果たす役割を増大せしめたが,果 た
せる効果は限定的であるという主張がなされている。
機関投資家が企業のガバナンスに果たす役割が限定的であることを主張する研究に対して,坂 本
恒夫(2003)は,機関株主下のガバナンスが経営パフォーマンスを向上させただけではな く,雇
用政策の観点からも正当性があるとし,機関投資家によるコーポレー ト・ガバナソスが優れている
ことを主張 している。経営パフォーマンスの向上の点では,彼 はRBS,HSBC,バークレイズ,ロ
イズTSBといったイギ リス4大 銀行に焦点を当て,株 主価値経営が資源の選択 と集中を促進し高
収益体制を構築することができたという。そして,経 営成果を上げることができなかった経営者は
責任を取 り辞職 ・交代せさるを得な くなっているため,責 任の明確化にも貢献しているという。こ
うしたリス トラクチ ャリングの結果,失 業者は否応な く生 じその雇用対策に税金が使われるのだ
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が,その原資は機関投資家(特 に年金基金)の 最終受益者であるイギリス国民であるため,雇 用対
策に多額の税金を用いたとしても,それを支払 うことに正当性があるという主張である。
(4)先行研究 レビューの問題点
上記では,日本におけるイギ リスのコーポレー ト・ガバナンスについて主要な研究をレビューし
た9。その大まかな流れは,1990年代中葉以降,キ ャ ドパ リー委員会報告などを受けて稲上 らが萌
芽的研究を行い,そ してハソペル委員会報告によって一通 りのガバナンス改革が終わ り,その翻訳
が日本に紹介されたことによって,比較的多 くの研究を見ることができる。そうした研究は,企 業
の不祥事などに注 目する企業倫理的側面からのアプローチ,機 関投資家との関係から論ずる株主行
動論的アプローチといった2つ のメインス トリームに集約することができる。
「はじめに」の箇所 といくぶん重複 してしまうが,先行研究の問題点は以下のごとく要約される。
①イギ リスにおいてコーポレー ト・ガバナンスが課題事項 として生じて くる背景を体系的に論 じ
ていない。それぞれ倫理的な側面や機関投資家のプレゼンスの拡大のといった背景のみに焦点
が当てられていることに加え,理論的な背景も論 じられていない。
②経営者の高額報酬に関する指摘は見 られるが,そ れについての文化的要因,取 締役兼任,報 酬
委員会の機能の問題などにあまり言及されることがない。
③黄金株はイギ リス独 自の株式制度であり企業のガバナンスに多大な影響を及ぼすが,そ れに関
する言及もほとんど見 られない。
④坂本のように金融企業のコーポレー ト・ガバナソスについて詳細な研究を行なっている者 もい
るが,産業企業に対 してはそのような研究が行なわれていない。 これまでの研究は,イ ギ リス
のコーポレー ト ・ガパナソスについてその総論を扱ったものが多 く,産業レベルもしくは個別
企業の事例から一般化を引き出そうとする研究がほとんどない。
以上,筆 者は先行研究から4つ の問題点を抽出し,こ れらを踏まえて前述の研究アプローチを
構成していることが理解できるのであろう。
3.イ ギ リスにお けるコーポ レー ト ガバナンスの展開
(1)株式会社支配論か らの展開一理論的側面－
A.A.バー リ(Berle,A.A.)とG.C.ミー ンズ(Means,G.C.)による1932年の 『近 代株 式会
社 と私有財産』("TheModernCorPorationandPrivateProPerty")が,アメ リカにおいて発表 され
て以降,株 式会社の所有 と支配 との関係 に焦点 を当てた株式会社支配論 が企業論 のなかで重要な位
置を 占め る ようにな った。A.A.バー リらの研究 は,1929年のア メ リカの非金融企業最 大200社の
株式 所有 を調査 し,そ れが少数大株主体制の時代 から多数株主 による小規模所有へ と移行 してい る
ことを示 した。その ような株主は企業の経営 に直接関与す る意思 を持 たず,株 式 か ら生 ずる配当や
値上 益(キ ャピタル ・ゲ イン)と い うレソ トのみ に関心を持つ ようになる という。す なわち,彼 ら
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は株式が所 有権 と支配 権の双方 を含意す る 「積 極的財産」(activeproperty)から支配権 を伴 わな
い 「消極 的財産 」(passiveproperty)へと近代 株式会社 においては変容 し,「所有 と支配 の分離 」
(separationofownershipandcontrol)とい う概 念を析出す るに至 った(BerleandMeans1932)。
A.A.バー リらが析 出 した経営者 に よる会社 支配 は,後 の ア メ リカで はRJ.ラ ーナー(Larner,
R.J.),E.S.ハーマン(Herman,E.S.)らに よって支持を受け,経 営者支配論 として確立 された。
また,そ れに対 する批判 として,主 としてマル キス トか ら所 有者 支配論,金 融資本支配論が主張 さ
れ,経 営者支配論 と激 しい論争 を繰 り広 げた。
こうしたア メ リカを鳴矢 とす る株式会社支 配論 は,A.A.バ ー リらの著作の影響 を受 けて,第2
次大 戦後 の イギ リスで も盛 ん に議 論 され るよ うにな った。H.パ ー キン ソン(Parkinson,H・)の
r産業所有論』("OwnershipoflndustZ〆',1951),P.S.フロー レンス(Florence,P.S.)の『大会社
の所 有,支 配 お よび成 功一 イギ リス産業 の構造 と政策 の分析,1936～1951年一 』("Ownership,
ControlandSuccessOj三加rgeCo〃ψα屹sご、肋analysis(～∫Englishindustn'alst夕u血reandクoliay1936-
1951",1961)などが主 として株式所有の分散化 か ら経営者支配 が生 じてい るとA.A.バー リらの
説 を支持 し,S.アー ノロビ ッチ(Aaronovitch,S.)の『支配 階級論 』("TheRulingClass:AStudy
ofBntishFinanceCapital",1961)などは,資 本家 は生産過程 を直接監督 しな くなっただけで彼 ら
は取締役会 を牛耳 ってい ると所有者支配論 を支持 した。
この ようにイギ リスで も株 式会社支配 に関 してい くつかの論争 が行 われて きたが,ア メ リカや 日
本 で議論が体系的に行われて きたの に比べ,イ ギ リスの それは散発的 な もので一定 の方 向性を示す
ものでもなかった とい う(中 間1991,252頁)。また,経 営者 支配論 および所有者支配論 双方 とも
A.A.バー リとG.C.ミーンズ以降 の個別企 業分析 に終始 し,何 らの新 しい視点を も持 ち込 まなか
った ともいわれ る。
しかし,J.スコ ッ ト(Scott,J.)は1979年,個別 企業分析 に加 えて取締役兼 任お よび株式所有の
機 関化 を踏 まえて 「ネ ットワーク分析」の視角 を株式会社支 配論 に持ち込んだ こ とで注 目され た。
こう した分 析 か ら析 出さ れた株 式会 社 支配概 念 は 「利 益星 座上 連 関 を通 じて の支 配」(control
throughaconstellationofinterst)とい うもので(Scott1979),「所 有 と支配の全体的構造を会社
間ネ ッ トワー クの観点 か ら」考 察 し,「支配者 と被支配 企業 との 関係を,一 方的 な支配=従 属関係
とい う従来 か らの視点 ではな く,相 互支配=相 互依 存関係 とい う視点 か ら」捉 えた ものであ った
(中間1991,255頁)。J.スコ ッ トは,株 式 の分散 に よる伝統的 な経 営者支配 が戦後の イギ リスに
おいては陳腐化 し,株 主 の機 関化 が進 んだ状 況下ではその意義を失 って いる と考 えるに至 った ので
あ ろう。
J.スコ ットの主 張で筆者 が強調 したか った点は,株 式会社 の支配 が,資 本家 という所 有者 に よ
る支配の段 階か ら,企 業 が大 規模 化 し株式 が分散化す ると経営者の支配力 が強 くな り経営者支配 の
段階へ と移 行 し,そ して分散 化 した株 式所 有が年金基金やユニ ット ・トラス トな どの機関投資 家に
集中する株 式所 有の機 関化の時代10になる と,従 来 の所有者か経営者 という二者択一的 な株式会社
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支配論の枠組みでは十分な分析ができなくなったのではないか,と いうことである。この分析視角
として,J.スコットは上の概念を提示 した。そして,筆 者は,こ の概念がコーポレー ト・ガバナ
ソス論へと展開する1つ の理論的ベースになっていると考えている。つまり,機関投資家は企業
を直接的にコン トロールして自らの利益 ・運用益を最大化させるのではな く,経営に対 して議決権
行使 と株式売却,つ ま り 「発言」(voice)と「退出」(exit)によって影響力を与えるようになった
が,個 人的所有の時代の株主に比べて機関投資家はそれと同様の支配力は行使できない。それに対
して経営者 も株式が広範に分散化 しているときほど支配的ではいられない。これがJ.スコットの
主張する利益星座上連関を通 じた支配であ り,筆者はそうした機関投資家 と経営者のパワーバラン
スの問題が 「支配」ではな く 「統治」という概念を生 じせ しめたのではないかと考 えている。坂本
も所有者支配の時代⇒経営者支配の時代⇒機関投資家の台頭によるガバナンスの時代 という大 きな
流れを主張 しており(坂本1998),この点では筆者の見解と整合的である。
(2)企業倫理問題から生 じた制度改革へ1
イギ リスにおいて企業のガバナンスに直接関心を集めたのは,「コーポレー ト・ガバナンスの財
務的側面」 と題する有名なキャドパ リー委員会報告(1992年)である。 これはマ ックスウェル社
とBCCI社によるスキャンダルを受けて発足したものであ り,民間の団体であることは前述のごと
くである。前者は,1991年に会長R.マックスウェル(Maxwell,R.)が急死したことによって判
明し,年金基金4.4億ポン ドを不法流用するなど,総額約17億ポン ドの負債を抱え倒産した。後者
は金融機関であり,国際的マネーロンダ リング,贈 収賄,汚 職な どに関わり 「犯罪銀行」 といわ
れ,イ ングラン ド銀行によって業務の全面停止を命じられた。こうした不祥事によって多 くのステ
ークホルダーに多大な影響を与えたことから,企業のチェック体制に注 目が集まるようになったの
である。ゆえに同委員会ではこのような不祥事の防止を意図して,① 機関投資家の利益の保証 ②
不正行為に対する取締役や監査役の有効な機能,③今後の改善,と いう問題について議論が行われ
(稲上1997,70頁),「最善行動規範」(CodeofBestPractice)といった形でガバナンスの規範が
定められ,企 業が守るべき行動指針 とされた。そして,1995年には 「取締役報酬」 を扱ったグ リ
ーンブリー委員会が招集された。これは当時の経営者報酬,と くに民営化された国有企業の経営者
報酬の高額化問題に対 して世論の非難が集中したことによって組織された委員会であ り,これに関
しては後述する。最後に,1998年にはハンペル委員会が 「コーポレー ト・ガバナソス委員会によ
る最終報告書」を発表 し,先の2委 員会の報告を踏まえ,「ロン ドン証券取引所に対 して三報告書
の規範および原則の一本化を勧告,こ れを受けた取引所は98年7月に統合規範を作成,上 場規則
に採用 し」,一連のガバナンス改革が終了する(関2001,5頁)12。この ように相次 ぐ不祥事や経
営者の高額報酬 といった倫理的な問題から制度改革がなされたのであった。
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(3)国有企業の民営化が生じた経営者報酬問題と黄金株
イギリスは18世紀に産業革命の起点 となった国であり,蒸気機関に代表される技術革新を成 し
遂げ工場制を普及させ,工 業生産 における 「世界の工場」 としての地歩を築いた。しかし,19世
紀末以降,ア メリカや ドイツが産業国家 として台頭すると徐々にイギ リスの製造業の競争力は低下
し,さ らに第2次 大戦後には 日本 や新興工業国の急成長 もあ り,そ の傾向に拍車がかかってい
る13。本稿はイギ リス産業の競争力低下の要因を明らかにすることを目的 としているわけではない
が,そ れは世界輸出市場における各国製造業シェアの推移に如実に表れている(表1)。
こうした国際競争力の低下に対 して,イ ギ リスでは1960-70年代にかけて世論が高揚 し,1979年
5月のサッチャー政権の登場を促すこととなった。そして,「サ ッチャー リズムの基本的な狙いは
イギ リス経済社会の再工業化(Reindustrialization)による 『再生』」であ り(稲上1997,14頁),
その主要な政策の一つが 「民営化」(Privatization)であった。 しかし同時に,こ のサ ッチャー リ
ズムによる民営化がイギ リスにおいてコーポレー ト・ガバナンス上の問題をいくつか残すことにな
った。
その1つ が黄金株(GoldenShare)である。黄金株 とは 「単に一株ではあるが他の株式よりも
優越的な特権を行使でき,原則として政府によって保有される」株式である(野 村1991,33頁)。
この黄金株は民営化を進める過程において考案されたイギ リス独 自の株式であるが,こ こに民営化
された企業において政府が影響力を行使しようとする意図が見て取れる。主に以下のような制限や
条件を課す権限が含まれている(同 上,33-34頁)。①特定個人による株式所有の制限,② グルー
プ資産の処分に関する制限,③ 会社の自発的閉鎖や解散に関する制限,④ 議決権付 き株式の発行に
関する制限,⑤ 取締役任命の条件,⑥ イギ リス人取締役指定の条件などである。表2は,イ ギリ
ス政府の民営化企業に対する株式所有制限に関する規定を表 している。
表1世 界 輸 出 市 場 に お け る各 国 製 造 業 シ ェアの 推 移
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表2:株 式所有制限に関する一般規定
一 般 規 定
株式売却企業 議決権株
所有制限
発行株式
所有制限
外国人の
所有制限
取締役の
任命 黄金株
BP 2名 なし
BritishAerospace 15% 1名 IGS
Cable&Wireless 15% IGS
AmershamInternational15% LGS
Brito{1 IGS
Jagur 15% LGS
BritishTelecom 15% 2名 IGS
BritishGas 15% IGS
BritishAirways 15% 25% なし
Rolls-Royce 15% 15% IGS
89年まで
BAA 15% IGS
BritishSteel 15% LGS
注1:IGSは無期限型黄金株,LGSは期限付き型黄金株
(出典)野 村1991,34-37頁を基に筆者作成
では,イ ギリス企業の民営化と黄金株は同国のコーポレー ト・ガバナンスにどのように関係する
のであろうか。後者はBPの 事例で詳述するため,こ こでは企業のガバナソスに重大な影響がある
ということだけ言及 してお く。前者は前述のご とく,グ リーンブ リー委員会を誕生させる契機 とな
っており,同委員会は 「民営化されたばか りの公益事業会社における経営陣の高額報酬問題」に対
して提起 された ものであ り,「役所意識が抜けない旧公益企業の取締役が法外な報酬を得ていたこ
とに象徴される,大企業の経営者への高額報酬 に対する世論の不満や怒 り」によって後押 しされた
ものであった(萩 野2001,40頁)。とくに1986年に民営化されたブ リティッシュ ・ガス社がその
典型例 としてよく引き合いに出される14。民営化されたばか りの公益企業では,リ ス トラクチャリ
ングが迫 られていたのに対し,「トップの経営陣の報酬は一向に減 らないどころか,逆 に増える」
状況にあった という(同上)。つま り,イギ リス企業の民営化は,後 に取締役報酬 というコーポレ
ー ト ・ガバナンス問題の一側面を顕在化させるに至ったといえよう。これによって高額報酬を受け
取っている民間企業の経営者報酬,「太った猫」(fatcat)問題がクローズアップされることとな り,
グリーソブ リー委員会では役員報酬制度の明示や適切な運用を求めることとなった。
以上,イ ギ リスにおいてコーポレー ト・ガバナンスが生 じた背景を考察した。理論的な側面から
言えば,機 関投資家の台頭を受け,株式会社を 「支配」の枠組みから論ずることが困難になり,支
配から統治 ・統制 といったコーポレー ト・ガバナンスへとその枠組みをシフ トせざるを得なかった
ということを指摘 した。ついで,実 際的な側面からイギ リスのコーポレー ト ・ガバナンスを考える
と,1990年代初頭の企業の相次 ぐ不祥事によって引 き起 こされた倫理的側面からの制度改革,サ
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ッチャーリズムによって民営化された経営者の高額報酬および黄金株が歴史的背景となっているこ
とが見て取れるであろう。それが3委 員会そして統合規範へ と収敏 してい くのであるが,筆 者が
何 よりも注 目したいのは,ロ ン ドン証券取引所が積極的にこれらの提案を受け入れ上場規則に採用
したことである。つまり,これは市場が積極的に企業のガバナンス問題ヘコミットしていることを
示 しているといえるのではないだろうか。高橋俊夫は,企 業自身による自浄作用が期待できない今
日の状況下では,ガ パナンス主体は証券市場が担うべきという(高橋2004)。同国では,ま さに
高橋の主張に近い形でコーポレー ト・ガバナソスの改革がなされているといえよう。
4.BPの コ ーポ レー ト ・ガ バ ナ ンス
上記では,イ ギ リスにおける コーポ レー ト ・ガバナンスの展開を考察 した。以下では,事 例 とし
てBPの コーポ レー ト ・ガバ ナンスを考察 し,イ ギ リス型 ガバナソスの特 徴の一側面 につ いて言及
で きれば と考 えている。
(1)BPの沿革お よび近年の業績15
今 日のBPは,「1908年会社法」 に基づ きアソグ ロー ペル シア ・オ イル ・カンパ ニー ・リミテ ッ
ド(APOC)と して1909年に設 立 され た。 その 後,1935年にア ソ グ ロ ・イ ラニ ア ン ・オ イル
(AIO)とな り,1954年にBPと な る。BPの 社 名 の 由来 は,ド イ ツ の ヨー ロ ッパ 石 油 連盟 社
(EPU)が1906年にイギ リスに設 立 した子会社 「ブ リテ ィッシ ュ ・ペ トロリアム」をBPが1932年
に傘下に収 めた際,そ の子会社 の名 称 を1954年の社 名変更の際 に社 名 に取 り入れ た とい う経緯 が
あ る(Chandler1990,pp.298-304)。1998年には,BPは ア メ リカのアモ コ(AMOCO)と 合併 し
BPアモ コ と社名 を変更 し,2000年には同国の アル コ(ARCO)を 合併 し,再 度社名 を戻 し今 日の
BPp.Lc.とな ってい る。A.D.チャン ドラー によれば,BPは20世 紀 前半の個人 資本主義下の イギ
リス にあ って,「経 営者企 業」化 し,「3つ 又投資」 がなされ近代企業 へ と発展 した数少 ない企業 の
1つであ る とい う(ibid.)。その結果,1930年代以降 いわゆ る 「セブン ・シス ターズ」の一角 を占
め ることとな り,再 編の相次 ぐ今 日の石油業界 においても 「スーパー ・メジャー ズ」 の主導 的地位
を築 いて い る。ち なみに,BPの 今 日の業 務は,① 資源採掘 お よび生産(川 上),② 精 製お よび販
売(川 下),③ 石油化学,④ ガス,電 力,リ ニ ュー ワブルズ(再 利 用可能 エネル ギー)の4職 能 を
基本的な単位 とし,ア メリカ,ア フ リカ,中 米な どにおいてそれ ら職能 を横断す る形 でプ ロジ ェク
トが行わ れてい る(BP2004,p.7)。す なわち,BPの 組織形態 は上記 の4つ の職 能 を縦軸 とし各
地域でのプ ロジ ェク トを横軸 とす る格子型のマ トリクス組織 である。
表3は,主 要 石油各社 の近年 の業 績 を表 してい る。 まず,1990年代 に 「供 給力 の増 加 を背 景 と
す る低価 格基調のなかで,企 業の合併や戦略的提携が加速的 に推進 され た」 こ とが主 たる要 因 とな
り(須 藤2004,351頁),1999年のエ ク ソン とモ ー ビル,2000年の トタール フ ィナ とエル フ,
2001年の シ ェブロン とテキサ コとい った ように石油 業界で は大再編 が繰 り広 げ られ,エ クソン ・
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表3:主 要石油各社の業績
1997年 2000年 2003年
石油会社名
売上高 純利益 売上高 純利益 売上高 純利益
ロ イ ヤ ル ・ダ ッチ ・シ ェル 128,1748,887 149,14612,719 201,72812,496
エクソン 122,3798,460 210,39217,720222,83021,510
モービル 59,9783,727 一 一 一 －
BP 71,1934,046 148,06211,870232,57110,267
テキサコ 45,1872,664 51,1302,542 一 ー
シ ェプ ロソ 36,3763,256 48,0695,185 112,9377,230
トタ ー ル 32,7411,304 105,8706,380 118,4417,950
注1:単 位100万ドル
注2:2000年の エ ク ソ ン欄 は エ ク ソン ・モ ー ビル,2003年の シ ェブ ロン 欄 は シ ェブ ロン ・テ キ サ コ に そ れ そ
れ ぞ れ 買 収 ・合 併 等 に よ り社 名 が変 更
(出典)1997年 お よ び2000年は 岡 本2003,53頁よ り
2003年は"Fortune2004Global500"より
モ ービル(以 下 エ クソン),ロ イヤル ・ダ ッチ ・シ ェル(以 下 シ ェル),シ ェブ ロン ・テキサ コ,
BP,ト タール ・フ ィナ ・エルフ とい ったス ーパ ー ・メジ ャー ズが誕生 した。 と くにエク ソン,シ
ェル,BPの 規模 は群 を抜 いてお り,世 界 の石 油産業 は この3社 が中心の時代へ移行 して いる とい
える。 ついで,メ ジ ャー におけ るBPの プ レゼ ンスが急速 に拡大 してい る ことが分 か る。 同社 は
1997年時点で,エ ク ソンやシ ェルに大 き く水を開け られていたが,95年 にGCE(GroupChiefEx-
ecutive)に就任 した ブラウン侯(TheLordBrownofMadingley)の手腕 下でM&Aと 経 営合
理化 がなされ,2003年には売上高 でオイル ・メジャー首位,フ ォーチ ュン誌 の 「グ ローバ ル500」
に おいて2位 の座 を得 るまで に急成長 した。『大 国の興 亡』の著者P.ケ ネデ ィ(Kennedy,P.)を
して21世紀の真の経営者はBPの ブ ラウン侯で あると言わ しめた ほどである16。
② 政府との関係一黄金株との関連－
BPは1914年にイギ リス政府の投資を受けた。 これは当時の海軍大臣w.チ ャーチル(churchill,
W.)が第1次 世界大戦に際 して,安 定的な燃料供給を意図して200万ドル(発行済み株式のおよそ
2/3に相当)を 出資したことによる。 これによってBPは上場企業ではあるが,発 行済み株式の過
半数を政府が保有することとなり,民営企業ではあるけれども支配権は政府が持つ という 「特殊な
企業」 となった(野 村1991,40頁)。その後,1922年,1967年などの株式公募や政府株の一部売
却,そ して,1987年の民営化によってほぼ全株式が売却され,今 日ではBPは 完全民営企業 とな
っている。 このような事情から,BPと政府の関係は長い歴史のなかでつ くられた といえよう。そ
れが如実にあらわれた事例が以下である。
まず,1987年10月のBPに よるブ リトイル社に対する敵対的買収である。同社は1976年の労働
党政権下に設立された国有石油企業であ り1985年に民営化され,ア ル コ社による友好的買収にも
合意 していたが,1987年にBPが ブ リトイル社の株式の買占めを進め,敵 対的な買収を仕掛け
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た。結局,ブ リトイル社とアルコ柱間で合併が合意に達 していたにも関わらず,最終的に,ブ リト
イル社は株式の全てをBPに 売却することを決定した。これは,「1987年12月の段階で既に大蔵省
がBritoilを保護するために 『黄金株』の行使を宣言 していたため,Arcoはその権限が発揮される
のを事前に回避した」ことが考えられる(同 上,38頁)。つまり,イギリス政府は,ブ リトイル社
を同国の企業であるBPに買収させたいという意図があり,いざ となれば黄金株を行使 しようとし
ていたと考えられる。
っいで,1988年のクウェー ト投資局(KIO)によるBPの株式買い占めに関する事例がある。 イ
ギリス政府がBPの株式を完全売却した翌年,KIOが同社の普通株式の21.7%を所有 していること
が明らかになり,この問題は表面化 した。KIOは 「良好な長期投資」を主張したのだが(Fraser.
ed.1988,p.56),イギ リス政府はこの問題を深刻にとらえKIOに対 してBP株式を処分すること
を命 じ,BPがKIOから株式を買い取 り償却 した結果,1989年にはKIOのBPに対する保有株式
は9.9パーセン トに減少 した17。イギ リス政府は,「もしBPがKIOに買収される事態に陥れば,政
府がBritoilを意図的にBPに取得させた行為は無意味 とな」 り,rKIOの株式取得を可能な限 り認
めた くない意向を持 っていた」からといわれている(野村1991,40-41頁)。
以上の事例は,民 営化されたイギ リス企業のガバナンスに政府が積極的に関わっていることを示
している。その象徴が 「黄金株」制度であ り,それを通じて企業の主要な政策決定に政府が関わっ
ていることがBP,ブ リトイル,KIOとの関係から見て取れよう。ただし,こ こで留意すべ き点
は,表2か らも分かるとおり,イギ リス政府はBPに対 して2名 の取締役任命権は有 しているもの
の,厳密には黄金株を保有しているわけではないことである。ここから,必ずしも黄金株が存在 し
ていなくても,産業政策上望ましくない外資系企業の株式取得などに対 して政府は拒否権を有して
いることが分かる。まして,BPは長い歴史のなかで,政府 と密接な結びつきを有している企業で
あることを考えると,政府のコーポレー ト・ガバナンスへの関与の度合いが大きくなるのは当然 と
いうことができよう。
(3)BPのガバナ ンス ・フ レーム ワーク
BPのガバ ナン ス ・フ レーム ワー クは 「1985年会社法 ……中略 ……,イ ギ リス証券取引所上場 規
則,お よび金融面 におけ る企業統治 に関 す るキ ャ ドペ リー委 員会,(取 締役報酬 に関す る)グ リー
ンブ リー委 員会 お よび企 業統治 に関 するハンペル委員会 の指導 を含 む様 々な慣例お よび指導 」,そ
して 「統 合規範」 に基 づいて構築 されてい る(BP有 価証券報告 書,2頁)。 図1は,BPの トップ
マネジメン ト ・システムを示 してい る。
BPの取締役会 は,社 内取締役 に相 当する業務執行取締役(executivedirector)と社外取締役 に
相 当する非 業務執 行取 締役(non-executivedirector,以下NED)に よって構成 されて いる(BP
2004a,p.126)。もち ろん,委 員会制 度 も設 け られ てい る。 監査委 員会,報 酬 委員会,指 名委 員
会,会 長委員会(Chairman'sCommittee),倫理環境保証委員会(EthicsandEnvironmentAssur-
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図1BPの ガ バ ナ ンス ・フ レ ー ム ワ ー ク
権限
モニタリングを伴 う
政策を通 じての委譲
株主
▲
▼
取締役会
▲
▼
GCE*
アカウンタビリティ
モニタ リングと報告を
通 じた保証
(マネ ジ メ ン ト ・フ レーム ワー ク を通 じたGCEか ら権限 委譲)
経営委員会(ExecutiveManagement)
GroupChiefExecutive,CEOに相 当
(出典)AnnualReport2004,p.110
anceCommittee)の5委員会である。前3者 は一般的に見 られるものであるが,会 長委員会およ
び倫理環境保証委員会はBPが独 自に設立しているものであ り,前者は 「ガバナンスについて幅広
い問題を検討」および全ての委員会の統率,後 者は 「経営幹部の活動の非財務的側面を監視」する
ことを職務 としている(BP有価証券報告書,203頁)。そして,会 長委員会にGCEブラウン侯が
参加するとい う例外を除いて,す べての委員会はNEDに よって構成されている(同 上,63-67
頁)。これによって,株 主総会→取締役会および各種委員会→GCE→経営委員会へと権限が委譲さ
れ,反 対に逆の矢印の向きでアカウソタビリティが各ユニ ットの責任 として課される。これがBP
の基本的なガバナソス ・フレームワークである。そして,BPがガパナソスにおいて最も重視する
のは,「株主の長期的利益の最大化」である(BP2004b,p.8)。この点に関 しては極めてアングロ
サクソン型であ り,同社の2002年および2003年の配当性向を見て も,そ れぞれ78.5%,58.0%
と相当高い数値を示 していることからもそれが分かる(BP有価証券報告書,79頁)。
っついて,BPの取締役会における業務執行取締役 とNEDの構成比について見 ると,2004年末
時点で,総 勢19名のうち13名が後者によって占められている(BP2004a,p.126)。聖締役会会長
と最高経営責任者の地位も分離 してお り,GCEブラウン侯に権限が集中することが回避される構
造 となっている。「統合規範」では,取 締役会は 「業務執行取締役および非業務執行取締役(独 立
の非業務執行取締役を含む)の 均衡を保つべ き」とされており,実際,「3分の1以 上が非業務執
行取締役で占める」べきとされているが(八 田訳2000,252-253頁),BPはその水準を超え3分
の2に 相当する割合のNEDを登用 して取締役会を構成している。また,統 合規範が要求する取締
役の任期は3年 であるが,BPは2004年から 「すべての取締役は1年 毎の再選を要する」ようにな
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り(BP2004a,p.112),同規範が要求するものよりも厳しい水準を自らに課している。
このようにBPで は,委 員会制度,NED,取締役の任期において,統 合規範の要求する水準を
超 えて取締役会が構成されている。 しかし,以下で見るようにGCEブラウン侯の報酬がずば抜け
て高いことから,NEDによる報酬委員会が機能 していない可能性がある。つま り,体裁は整えら
れているが,ガ バナンスの実効性は担保されているか疑問が残る。
(4)取締役報酬と取締役による株式保有
取締役もしくは経営者報酬は,近年,コ ーポレー ト・ガバナンスを考える上で最も重要な要素の
一つであ る。 とくに近年のアメリカでは,エ ンロン社の旧経営陣やGE社 の元CEOJ.ウェルチ
(Welch,J.)などの事例から,経営者が過度に多額の報酬を得ていたことが問題視されている。イ
ギ リスでも民営化企業における経営者の高額報酬 といった点から,この問題が惹起し,「取締役報
酬」を扱ったグリーンブリー委員会報告の勧告へと結びついたのは前述のごとくである。統合規範
B節 「取締役報酬」では,報 酬の水準を 「会社および個人の各業績に連動させ」,「正式かつ透明な
手続き」によって 「いかなる取締役 も,自己の報酬の決定に関与してはならない」。そして,年 次
報告書において 「報酬指針に関するステー トメン トと各取締役の報酬の明細 とを提示 しなければな
らない」 と勧告 している(八 田訳2000,247-248頁)。
BPでもこの指針に従い,取 締役報酬が決定されている。業務執行取締役の報酬については,報
酬委員会がこれの決定にあた り,報酬合計の水準は,BPそれ自体の業績および業界内における他
企業(エ クソンやシェルなど)との比較などから吟味され,最終的に決定される(BP有価証券報
告書,211-213頁)。また,NEDの報酬に関しては,報 酬委員会ではな く,取締役会の決議事項 と
されている(同上,229頁)。このようにBPに おいては,取締役報酬が相互監視の下で決定される
システムとなっている。そして,報 酬プランは,執 行取締役に対 しては,主 に給与,年 次業績賞
与,株 式報奨,ス トック ・オプシ ョン という4つのインセンティブ制度が用意されてお り,非業
務執行取締役には給与 と6年間以上勤務 した場合に退職金が付与される。表4は,2002年および
表4:BPの 業務執行取締役報酬
年次報酬 長 期 業 績
給与 ・業績賞与 株式報奨 ス ト ック ・オ プ シ ョン 株式保有
2002年2004年 2002年2004年 2002年2004年 2004年
ブラウン侯 3,0313,774 224,000352,750 1β48,0321,500,000 2,031,279
D.ア レン 一1 ,036 一62 ,518 220,000275,000 408,342
1.コソ 一542 一 一 一 一 119,098
B.グ ロ ー ト 1,8712,103 68,000131,750 349.038349β98 888,213
A、ヘ イ ワー ド 一1 ,061 一54 ,825 220,000275,000 206,084
J.マン ゾ ー ニ 一1 ,071
一51
,170 220,000275,000 196,336
注:金 額 に 関 す る もの は1,000ポン ド単 位
(出典)「 年 有 価 証 券報 告 書 総 覧 平 成15年版 」,"AnnualReportandAccounts2004"
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2004年のBPの 業務執行取締役報酬の一覧を表 している18。
これによる と,GCEブラウン侯の報酬が他の業務執行取締役よ りも傑出しているこ とが分か
る。その理 由は,BPの近年 の急激な成長 と密接に関係 している。ブラウン侯は,BPの 生 え抜
き,つ まり内部昇進型の経営者であり,彼がGCEに就任 したのは95年7月であった。前述の表3
では,BPが石油メジャーの中堅的な立場から,数年で売上高の面で一気に トップの地位を得るこ
とになった ことを説明したが,こ れはブラウン侯がGCEと して就任 した直後から始まったもので
あ り,今 日のBPの 好業績は彼に負うところが大きいと考えられているからである。さらに,直近
のBPの 業績は,原 油価格の高騰にも支えられて純利益162億ドルと,同社最高の業績を達成 して
いることから,報酬委員会は彼の報酬額として妥当 と考えたのであろう。 しかし,BPよ り利益率
の高いシェルのGCEJ.フィア(JeroenvanderVeer)の2004年報酬総額はカレン ト報酬265万
ユーロ,ス トヅク ・オプシ ョン51万9600株であ り,また米国の平均的エネルギー企業のCEOの 総
カレン ト報酬は115万ドル(稲 別2002,67頁)であることと比較するとブラウン侯の報酬は高す
ぎることは否めない。従来か ら,英国企業の経営者は 「太った猫」 と椰楡され,そ の報酬の高さが
問題視されてきた。イギ リス企業間では役員の持ち合いが盛んに行われてお り,役員間でインナー
サークルが形成されている(稲上1997)。ゆえに,た とえ取締役会におけるNEDの プレゼンスを
高めたとしても,監 督や助言 といった面で実効性確保に疑問符を投げかけさるを得ない。事実,
BPの取締役 レベルの役員の持ち合いを見ると,ロールス ・ロイス社 との兼任が2名,ロ イズTSB
とが2名,会 長P.D.サザーラン ドがロイヤル ・バンク ・オブ ・スコットラン ドとなど,取締役19
名のうちほぼ全員が2社 から5社程度の取締役を兼任 している。果たして,BPでは報酬委員会お
よびNEDの報酬決定,そ の他の重要事項の決定に関して独立性を保 っているのか今後考察する必
要があるであろう。
また,BPの取締役報酬の一つの特徴 として,株式 という現物が支給されており,各経営者が企
業の所有者にもなっている。その普通株式発行総数(221億2261万株,2003年末現在)に 占める割
合はわずか0.2%程度に過ぎないが(BP2004a,p.121),ICI社やキ ャドパ リー ・シュウェップス
社などのイギリスを代表する企業でもこうした特徴が見て取れることから,経営者は所有経営者で
もあるべきというのが英国型経営の1つ の特徴であるといえるであろう。ちなみに,BPの2004年
の平均株価は4.13ポン ドであ り(ibid.),これ と各業務執行取締役の株式保有数を掛け合わせると,
ブラウン侯が約840万ポン ド,B.グロー ト(Grote,B.,CFO)が370万ポン ドと相当程度の資産額
をBPの株式で保有していることが分かる。こうした制度は,エ ージェンシー理論上の問題を解決
するうえで有効ではないかと筆者は考える。同理論では,株 主と経営者の利害は一致せず後者は自
己の効用の拡大を追及してしまうため,そ の解決策の1つ として 「所有経営者化によるセルフ ・
ガバナンス」がある(菊 澤2005,44頁)。その具体的な手法の1つ としてス トック ・オプシ ョン
制度が注 目されたのだが,1990年代後半のアメリカでは経営者は権利 を行使 し利益を得 ようとし
たため,逆 に粉飾決算などの不祥事を誘発して しまうこととな りその有効性が疑われるようになっ
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た。つまり端的にいえば,経 営者の短期志向をより加速させ,企 業の競争力を弱めてしまったとも
いえる。その反面,多 くの普通株式を資産 として所有させることは,経営者を所有者化させ,企 業
の長期的成長に有効であると考えられる。つまり,経営者が保有株式を資産 として考え,毎年の安
定 した配当および長期的な株価向上を期待するならば,経 営者は企業の短期的な利益よりも長期的
な成長を志向するようにな り,企業の組織能力も向上すると考えられるからである19。BPひいて
はイギリス企業においては,実 にこのような利点が意図されているのではないだろうか。
5.む すび にか えて
本稿では,イ ギ リスにおいてコーポレー ト・ガバナソスが展開 した背景およびBPの事例を考察
した。その内容を要約すると,イギ リスにおいて企業のガバナンス問題を生 じせしめた要因は,理
論的ベース として株式会社支配論からの展開,倫理的側面からの制度改革,民 営化を始点とする経
営者報酬および黄金株 という3つの側面か ら考えることができる。先行研究では これらを個別に
取 り上げた り,また理論的な展開や黄金株などについては,看過されてきたといっても過言ではな
い。本稿では,こ れらの点を特に強調 して議論を展開 したつもりである。また,BPはその歴史の
中で実質的に国有の時期を経て民営化された企業であり,ガバナンスの面で政府の影響を看過する
ことはできない。業績に関しても好調で,ガバナンス ・システムについても統合規範の水準を満た
しているが,GCEブラウン侯の報酬が高すぎるなど,NEDが実質的に機能 しているかに疑問が生
ずる。しかしなが ら,株式報奨によって経営者を所有者化させることによってその暴走や短期志向
を防ぐ制御装置もまた備えられていることは一考に値する。
そして,本 稿での考察によって得 られたインプリケーシ ョンは以下の2点 である。
①多様な背景をベースとしてコーポレー ト・ガバナンスが展開されるようになったこと。つま
り,それが生 じることになった背景が1つ ではないということである。今 日のコーポレー ト
・ガバナンス論はまさにセオ リー ・ジャングルの渦中にあり,各論者によって見解が異なるば
かりか,議論自体が噛み合わず,成 立さえしないケースが多々ある。 この理由の一端には,各
研究者が倫理的側面など1つの背景に依拠 して,多 様な背景があることを十分顧慮していな
いからではないかと考えられる。イギ リス型コーポレー ト・ガバナンスを考察することによっ
て,筆者はこのような視点を明らかにできたのではないかと考えている。
②イギ リス型コーポレート・ガバナンスは従来アングロ ・サクソン型モデルとしてアメリカ型の
それ と一括 りに語 られることが多かった。株主価値経営など共通項は多々あるが,本 稿ではイ
ギ リスの独自性についていくつか言及できたと考えている。業務取締役に対する株式報奨,法
律による規制ではなく規範を用いた民間が主体 となるガパナンス ・ルール,役 員間の人的結合
の強固さなどである。また,イ ギリス型は敢えてCEOや社外取締役といった言葉を使用せず
GCEやNEDという表現を用いて,ア メリカ型ガバナンス ・システムとの違いを強調 してい
る。 コーポレー ト・ガバナンスを1つ の制度 として考 えるならば,各 国ごとにその独 自性が
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あるはずであり,アソグロ ・サクソンという同一の民族が支配的なイギ リスとアメリカにおい
ても国を異 とすればその様態は変 らさるを得ないということを明らかにできたのではないかと
考 えている。
最後に,本 稿では,BPの事例 において取締役兼任についての深い考察ができなかったのに加
え,イ ギリス型ガバナンスのインプリケーションを析出するにあたってBPの みの事例に依拠 して
いるため,そ こから得られる解は非常に限定的にならさるを得ない。ゆえに,今後はICI社やキャ
ドペ リー ・シ ュウ ェップス社 な どの事 例 と合わせて考慮 する必要 があ る。 また,イ ギ リスでは,政
府が母体なってCSR(企業の社会的責任)が 積極的に推進されている。貿易産業省(DTI)には
閣外ではあ るが,CSR担 当大臣 が設 け られてい るほ どで ある。CSRと コー ポレー ト ・ガバ ナソス
の関係は,企業論において重要な研究課題である。これらに関しては今後の課題 とさせていただき
た い 。
注
1株式会社の起源をイギリス東イン ド会社に求めるか,オランダ東 イン ド会社に求めるかでは諸説は分かれて
いる(中野2003)。本稿では前者を株式会社の起源と位置づけた議論を展開しているものの,こ の点に関し
ては考察不足であ り今後の課題とさせていただきたい。
2南海会社は1711年に発足した企業で,南海(現 在のカリブ海周辺)の 貿易を独占する代わ りに年率6%の 配
当を株主へ支払うことを約束していた。しかし,そ の実情は奴隷貿易を主たるもの とし十分な収益を上げる
ことができず,取 締役たちは株価を操作 し投資家を騙そうとした。結果,一 時的には株価は高騰するもの
の,最 終的に南海会社は倒産 し,同社の株式に投資していた何千人 もの投資家が破産 した という(Char-
khamandSimpson,pp.44-45)。
31844年会社法の制定により,それまでは株式会社の設立に際して議会の承認を受ける必要があったが,同 法
制定以降,届 出のみで株式会社が設立できるようになった(ibid.,p.108)。つまり,株式会社の設立が特許
主義から準拠主義に基づ くようになったのである。
4課題事項とは,「それへの対処が適正を欠 くならば,深刻な問題(problem)に発展することが避けられない
ような性格を有する重要事項」である(中村2003,8-9頁)。コーポレー ト ・ガバナソスの欠如および無機
能化が様々な社会的問題を引き起こすことから,これはまさに課題事項 ということができる。
5国会図書館NDL-OPACなどで論文数を検索するとその違いは明らかである。
6Chandler1990,Ferrier1982,岡本2003などの研究がある。
7経済産業省ホームページ(http://www.meti.go.jp/hakusho/)。
8と くに川内は1990年代中葉頃 と早 くからイギリスの機関投資家の動向に注 目した研究をすでに行っていたこ
とは注目に値するといえよう。
9本来,すべての先行研究をあたるべきであるのだが,本 稿では主要なものについてのみしか取 り上げ られな
かった。これに関しては今後の課題とさせていただきたい。
10イギ リスの株式所有に占める年金基金,保険会社,ユ ニット・トラス ト等の機関投資家の所有割合は,1963
年には25%程度あったが,2001年には70%近くを占めるようになっている。また,こ うした機関投資家の伸
び率および所有割合は日本やアメリカよりも高い(http://www.meti.go.jp/hakusho/)。
llこれに関して先行研究でも多 く取 り上げられているため,要約的なものにとどめておく。
12吉森2005は統合規範の要点を非常によく整理しているので参照されたい。
13A.D.チャン ドラー(Chandler,A.D.)は,イギ リスが19世紀末から20世紀初頭に競争力を落 とした理由を
企業の 「組織能力」(organizationalcapability)に求めている。つまり,米独両国の多 くの企業が生産,販
売,組 織への投資,い わゆる 「3つ又投資」(threeprongedinvestment)をすることによって近代企業化,
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そ して寡 占化 す る こ と に よ り 「先 発 優 位 性 」(firstmoveradvantage)を築 い た の に対 して,イ ギ リス 企 業
は その よ うな 投 資 を積 極 的 に行 わ な か っ た,と(Chandler1990)。
14詳細 はWilliamsandCrabb(1995)を参 照 の こ と。
15ここで紹 介 す るBPの 沿 革 に つ い て は ,同 社 の 平成15年 度 の 『有 価 証 券 報 告 書 総 覧 』 か ら多 くを引 用 して い
る。
16B経新 聞2001年3月18日朝 刊 。
172003年12月31日現 在 のKIOのBPに 対 す る株 式 所 有 比 率 は3.23%まで 減 少 して い る(BP有 価 証 券 報 告 書,
58頁)。
18NEDの報 酬 に つ い て は ,2003年時 点 で 会 長P.D.サ ザ ー ラン ド(Sutherland,P.D.)が39万ポ ン ド と比較
的 高 い給 与 を得 て い る が,平 均 給 与 は12万ポ ン ド と,業 務 執 行 取 締 役 に比 して圧 倒 的 に 低 い。
19BPでは ,業 務 執 行 取 締 役 が 株 式 報 奨 を 受 け取 って も,3年 か ら5年 は そ れ を売 却 で き な い 仕 組 み とな って
い る。
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